






我国目前存贷利差的水平 是 否 合 理 , 存 在 “偏 高 ”
和 “偏低”两种截然相反的观点。认为存贷利差偏高
的主要有林毅夫 ( 2007 ) 、陆磊 ( 2007 ) 等。林毅




华、伍旭川 ( 2007 ) 等 , 他们认为 , 从防范和化解
金融风险的角度, 在利率完全市场化之前 , 国家有必
要在利率调整上有计划、有步骤地进一步提高利差水
平 , 以 保 证 我 国 银 行 业 能 够 按 照 国 际 标 准 和 审 慎 原
则, 进行不良贷款的拨备和资本金的补充 , 以覆盖银
行业本身承担的金融风险, 同时也为金融体制改革的
深化和利率改革的全面市场化创造充分和必要条件。
本文利用风险调整资本收益率模型 ( RAROC 模
型 ) 从银行经营的需要对银行存贷利差水平进行研
究, 结论是我国当前存贷利差水平基本合理 , 还有进
一步缩小的潜力。
二、基于 RAROC 模型的存贷款利差定价模型
在二十世纪 80 年代以前 , 不论是银行还是工商
企业, 都采用传统的绩效考核指标, 诸如股权收益率






险损失 , 才可能准确地预估未来的收益水平。这样 ,
在商业银行领域内, 把未来风险考虑在现在的绩效考
核中, 就成为一个重要的命题。
在此前提下, 美国信孚银行在 1970 年率先开发
了 基 于 风 险 调 整 的 盈 利 考 核 方 法 ( RAR、 RAROC、




要金融机构都开发了 RAROC 模型 , 用来评估各业务
品种的盈利性, 并据此分配昂贵的资本金。例如美洲
银行以 RAROC 模型来评估银行 内 46 种不同业务部
门的风险水平 , 并把 RAROC 指标与股东的股本收益
率 ( ROE) 相比较, 以评估股东收益率是否处于合理
范围之内 ( Za i k , Wa l t e r a nd Ke Ui ng , 1996) 。
在 RAROC 模 型 中 , 风 险 调 整 的 收 益 ( r i s k -
a dj us t e d r e t ur n , RAR) 是 一 个 基 础 性 的 指 标 。
其公式为:
其中 R 指利润, L 指预期损失, 即贷款在未来可
能发生的损失。因为即使是现在正常发放和正常支付
利息的贷款 , 在未来肯定会有一部分成为不良贷款 ,
从而体现为损失。那么 , 在发放贷 款取得利润的同
时, 也要考虑到其未来成为不良资产时可能造成的损
失, 计算公式为:
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摘 要 : 本文基于 RAROC 模型提出了一个存贷利差定价模型 , 认为存贷款利差与违约率、损失率、非利息收入比重、
费用率、存放款比例和银行实际资金成本有关。利用我国的相关数据求出了各类商业银行存贷利差的临界值 , 认为从实际
利差来看 , 我国当前的存贷利差水平基本合理。
关键词 : 利差; 风险调整资本收益率模型 ; 实际利差
中图分类号 : F830.2 文献标识码: A 文章编号 : 1674- 2265 ( 2008) 05- 0025- 03




【 《金融发展研究》第 5 期
使用下面公式:
其 中 TR 指 总 收 入 , 包 括 利 差 收 益 和 非 利 息 收
益; H 指资金轧差; C 是银行经营管理费用。
假设银行的收入来源主要是利差收入与中间业务
收入, 资金轧差为零, 不考虑税收因素, 那么风险调
整的收益水平可以表示为:
其中 I R 指利差收入 , NI R 指中间业务收入。利
差收入 ( I R) 可以表示为:
其 中 LOAN、 LR、 DEPOSI T、 DR 分 别 指 贷 款 、
贷款利率、存款和存款利率。考虑到存放款比例和存
贷利差, 利差收入可进一步表示为:
其中 G 指存贷利差, B 指存放款比例。
在 RAR 这一指标的基础上 , 产生了以下两种风
险调整的盈利评价方法:
一是风险调整资本收益率 ( RAROC, r i s k- a dj
- us t e d r e t ur n on c a pi t a l ) , 其公式为:
其 中 CAP 指 经 济 资 本 , 是 用 来 对 冲 市 场 风 险 、
信用风险和操作风险的最后一道防线。RAROC 体现
了银行在审慎经营原则下的资本的盈利能力。
二是风险调整资产收益率 ( RAROA, r i s k- a dj
- us t e d r e t ur n on a s s e t ) , 其公式为:





















从 2005 年起成本收入比应控制在 35%- 45%之内”,
因此假设 ; 我国目前流动性仍过剩 , 存差不断
增加, 目前贷款与存款的比例大概为 68%; 笔者认为
应真实反映银行的资金成本 , 所以应该用加权存
款利率来表示, 在我国目前的银行存款中, 活期存款
大概占 40%, 其利率为 0. 81%, 其余存款无法得到
具体的存款期限, 假设都为一年期定期存款 , 利率为
3. 6%①, 因此有:
将银监会公布的 2007 年第一季度我国商业银行
的不良资产情况以及前文的各参数值代入 ( 2 ) 式 , 可
以求出我国各类商业银行存贷利差的临界值( 见表 1) :




差异, 外资银行的存贷利差的临界值会更小 , 而农村
商业银行的临界值会更大。
本文根据我国商业银行的平均不良资产率计算的
存贷利差的临界值为4. 473%, 而黄国平、吉昱华 、
伍旭川 ( 2007 ) 在 《存贷款利差定价分析》一文中 ,
在考虑到自有资本要求的回报率的情况下计算出来的





RAR TR H C L= - - -
RAR IR NIR C L= + - -
(1 )IR LOAN NPL LR DEPOSIT DR= ´ - ´ - ´
(1 ) ( ) LOANIR LOAN NPL DR G DR
B






EAD ASS LOAN= = ; NIR IRa= ´ C IRb= ´; 。
a b
1 1
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+ - - -
0.3LGD= ; 0.1a = ; 0.4b = ; 0.68B = ; 2.484%DR = 。
0.4b =
DR
表 1 : 我国商业银行存贷利差临界值
机构类型 不良贷款率( %) 存贷利差临界值( %)
商业银行( 平均) 6. 63 4. 473
国有商业银行 8. 2 5. 323
股份制商业银行 2. 78 2. 497
城市商业银行 4. 52 3. 371
农村商业银行 5. 32 3. 782
外资银行 0. 62 1. 459
( 1 )
( 2 )












国 工 商 银 行 的 不 良 贷 款 率 就 分 别 下 降 到 4. 04%、
3. 29%和 3. 79%, 而农业银行还没有注资 , 不良资
产率仍然较高 , 再进行简单平均计算, 当然整个国有
商业银行的不良资产率就比较高了。假如不考虑农业
银行 , 另外三家国有商业银行的不良资产 率平均为
3. 71%, 整个商业银行系统的不良资产率为 3. 39%,
把它们分别代入 ( 2 ) 式可以计算出国有商业银行和
整个商业银行系统的存贷利差临界值分别为 2. 961%












其中 指实际存贷利差 , 指各类不同期限的贷
款在总贷款中占的比重, 指各类不同期限的贷款的
利率 , 指各类不同存款在总存款中占的比重 , 指
各类不同存款的利率。
以 2007 年 9 月 15 日加息之前为例 , 我国活期
存款大概占存款的 40%, 利率为 0. 81%, 为简化起
见, 其它存款假设都为一年期存款, 利率为 3. 6%; 短
期贷款 ( 一年期以下) 大概占总贷款的 40%, 假设都
为六个月至一年的贷款, 贷款利率为 7. 02%, 中长期
贷款占 60%, 假设都为三至五年期贷款, 贷款利率为
7. 38%②。将以上数据代入 ( 3 ) 式得 =4. 752%, 与
本 文 计 算 出 来 的 整 个 商 业 银 行 系 统 的 利 差 临 界 值
4. 473%比较, 说明也不存在利差水平过低的问题。
将 =4. 752%代 入 ( 1 ) 式 , 不 良 资 产 率 取 中
行、建行和工行的不良资产率平均值 3. 71%, 可以
计 算 出 RAROA 的 值 为 1. 2073%, 将 其 代 入 RAROC
的计算公式 , 假设资本充足率都为 8%, 可以计算出






有 7 家银行净利润增速超过 50%, 其中招行、深发
展、兴业 3 家银行还超过了 100%。同时现有的利差
水平也给了各家商业银行扩大信贷的激励 , 2007 年
上半年, 浦发银行贷款增加 13. 75%, 华夏银行贷款

















①目前一年期存款利率已提高为 3. 87%, 按此数据
计算的存贷利差临界值与本文得出的结果差异很小。
②以上利率是 2007 年 9 月 15 日加息前的数据。
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